





Grossly Misleading Discussions about Japanese Government Bonds
































The first on Japan’s policy agenda today is how to deal with Japanese government bonds (JGB) that the
government has so imprudently allowed itself to float since the 1990s until they reach such an enormous
sum. Until fiscal 2000, or more specifically until Premier Mori’s administration, economic recovery was
given top priority, and the governments chose to overlook any increases in JGBs. The succeeding Koizumi
administration, however, has redirected this policy to hold down the accumulated government debts. Mr.
Koizumi’s first specific message was to “limit JGB issues under 30 trillion yen”. Since then the JGB problem
has been discussed extensively, by the National Diet, mass media, or government ministries and agencies.
The government as well as the Bank of Japan also has been intent on drawing the general attention to this
problem even through their home pages.
However, few economic terms are more difficult to understand than “government bonds” as a policy
measure. The reason is that what the term means when used by specialists differs from what is generally
understood by ordinary citizens. The specialists’use of “government bonds” often ends up by covering up
hard facts. An apt example is the slogan “JGB issues of 30 trillion yen.” There are few cases of more
grandiose government deception of its people than this wording. It is from the same mentality with which
the term “termination of war” was used instead of “defeat” to cover up the stark reality of Japan’s
unconditional surrender in WWII. Why doesn’t the government use the expression “new or increased JGB
issues worth 30 trillion yen”? This question has prompted me to write this paper.
In this paper, I will endeavor to reveal some terminological inexactitudes regarding JGBs, and discuss
what should be done for our taxpayers and many investors to have a proper recognition of the problem of
JGBs.
First of all, the government and the BOJ should publicize the fact and figures about JGBs in a way easy
to understand. Especially, the Finance Ministry and the Prime Minister’s Office are required to realize
their accountability as the debtor and undertake a well-planned publicity. In doing so, they should use
plain and ordinary logic and reasoning rather than those acceptable only among professionals.
During and immediately after WWII, the Japanese people learned a most frustrating lesson by blindly
following the government’s recommendation to save money. Keeping this biter experience in mind, the
people should monitor what the government tends to sloganize. Mass media, on their part, should report on
this question of JGBs in a way that does not mislead the people. Those who are engaged in writing about
and studying the money and capital markets should lead public opinion by pursuing this subject more
intensively and making their findings public more extensively, so that the people may have proper
understanding.
The more we study this problem, the bigger it looms. It seems that its solution would take many more
years. This is the more reason why I emphasize the importance of the people sharing an accurate definition
and a proper recognition of the question of JGBs.
国の長期債務、国債、建設国債、赤字国債、借替債、シ団引受け、資金循環表、財投債
National Long Term Debt, Government Bonds, Construction Bonds, Special-Deficits Financing Bonds,
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Ａ登録分 269,409,656 305,440,047 337,981,039
　１政府 107,323,324 127,751,018 125,155,487
　　　資金運用部 79,223,435 90,909,977 75,115,738
　　　国債整理基金 147,400 345,100 5,360,000
　　　簡易生命保険 8,892,555 13,309,505 21,339,405
　　　金融自由化対策基金 19,059,934 23,186,436 23,340,344
　２政府関係機関等 11,226,727 7,345 3,901,906
　３金融機関 88,535,670 96,901,172 134,377,102
　　　日本銀行 29,772,107 31,992,916 55,413,371
　　　市中金融機関 58,763,563 64,908,256 78,965,731
　４その他 62,323,935 73,441,860 74,546,544
Ｂ証券発行分 4,497322 5,300,171 5,152,565

























　　　公的部門 85.9　 48.7　 187.3　 45.1　 　
　　　うち中央銀行 32.0　 18.1　 49.8　 12.0　
　　　　　郵便貯金　　　　　　　　 3.9　 2.2　 28.1　 6.8　
　　　　　簡保等　　　　　　　　　 0.5　 0.3　 26.1　 6.3　
　　　　　資金運用部　　　　　　　 48.5　 27.5　 79.9　 19.2　
　　　　　政府系金融機関　　　　　 1.0　 0.6　 3.4　 0.8　
　　　　　民間部門　　　　　　　　　 68.7　 38.9　 173.3　 41.7　
　　　うち民間預金取扱機関　　　 48.5　 27.5　 95.8　 23.0　
　　　　　民間生損保・年金基金　 8.4　 4.8　 52.6　 12.7　
　　　　　その他民間金融仲介機関　 11.5　 6.5　 22.5　 5.4　
　　非金融法人企業　　　　　　　　 1.1　 0.6　 0.4　 0.1　
　　一般政府　　　　　　　　　　　 6.7　 3.8　 12.1　 2.9　
　　家計　　　　　　　　　　　　　 7.9　 4.5　 7.2　 1.7　
　　対家計民間非営利団体　　　　　 1.5　 0.9　 11.7　 2.8　










































































































13.3 12.3 倍 13.3
東京三菱　有価証券 17,520,047 11,874,874
　　　　　国債 7,661,730 3,662,453 2.09 債券 56,805
　　　　　地方債 241,286 142,732 うち国債 37,420
　　　　　社債 890,966 901,414
　　　　　株式 5,249,524 4,914,734 481,735
　　　　　その他 3,476,540 2,253,539
第一勧銀　有価証券 7,151,958 7,054,022 債券 4,662
　　　　　国債 2,697,531 2,375,607 1.13 うち国債 -2,652
　　　　　地方債 165,115 169,997
　　　　　社債 280,664 318,999
　　　　　株式 2,827,937 3,273,961 -90,995
　　　　　その他 1,180,709 915,455
富士　　　有価証券 10,526,340 6,427,786
　　　　　国債 4,989,110 1,661,022 3 債券 21,717
　　　　　地方債 88,361 135,972
　　　　　社債 315,622 274,083
　　　　　株式 3,307,982 3,272,080 -146,655
　　　　　その他 1,825,263 1,084,626
興銀　　　有価証券 9,632,464 7,703,889 債券 6,318
　　　　　国債 3,326,349 2,375,741 1.4
　　　　　地方債 176,881 143,478
　　　　　社債 342,436 267,001
　　　　　株式 2,637,545 2,992,110 -70,068
　　　　　その他 3,149,251 1,925,556
住友　　　有価証券 16,860,309 8,982,244 債券 83,122
　　　　　国債 10,602,067 3,447,223 3.08 うち国債 61,787
　　　　　地方債 317,865 357,033
　　　　　社債 537,418 616,881




　　　　　国債 4,669,037 1,844,402 1.48 うち国債 19,664
　　　　　地方債 5,387 134,665
　　　　　社債 458,005 414,946



















































































































（１） 日本銀行 80年史　1962. 10. 10
（２）日本銀行百年史　第四巻　第５巻　第６巻　1965.
60. 3










































































































　南海会社（The South Sea Company）は、1711年に
イギリスで設立された。スペインの植民地であった、
南アメリカ諸地域との貿易・殖民活動の独占権を、イ
ギリス政府がこの会社にあたえたのである。これは、
1600年のイギリス、1602年のオランダ東インド会社
の設立とおなじ発想である。東インドでの成功はイ
ギリスの人々の記憶にあたらしく、南米でも２匹目
のドジョウがつかまるという期待は大きかった。
　けれどもスタート以来、南海会社の営業成績はよ
くなかった。東インドとちがって南米地域はスペイ
ンが政治的に支配しており、南海会社の活動はスペ
イン王によって、いろいろ制限されていた。しかも、
1718年にイギリスとスペンとは戦争に入った。
　こんな会社の株式が 1719年から上昇しはじめ、の
ちにバブルという言葉をのこすほどに、狂乱相場の
主役を演じてしまう。金融商品のマジック、しかも一
番オーソドックスな商品、株式と国債を使った手品
によってである。
　ジョン・ローという人物がいた。スコットランド生
まれの彼の生涯はおもしろすぎるが、ここでは省略
する。
　ローはフランス政府の財政顧問となり、膨大な国
債残高の処理に知恵をふるった。その終着点は 1717
年の「ミシシッピー会社」の設立である。この会社は
本来はルイジャナの金鉱開発が目的だったが、東イ
ンド会社とおなじように、フランス政府は東インド、
南米貿易の独占権など広範な利権をあたえ、「インド
会社」と社名変更をした。
　当時、フランスの国債は乱発によって市場価格が
暴落しており、額面の２割でしか売れないものも
あった。ローは「インド会社」の新株発行に際して、
払込は硬貨や紙幣でなくてもよい、国債を額面の２
割で引き取ると発表したのだ。国債と株式の交換で
ある。会社は額面の２割で集めた国債を、満期まで
もっていれば国債のクーポンが 10％なら、利回り 50
％となり、なにもしなくても高収益である。投資家は
国債を持って、新株との交換に殺到して「インド会
社」の株価は 1719年の夏から秋にかけて上昇をつづ
けていた。
　イギリスの「南海会社」の設立と株価の上昇は、フ
ランスの「インド会社」の同時進行コピーである。「南
海会社」はイギリスの個人商店や地主が持っている
国債を全部引き取る、それを見かえりに新株を発行
すると発表した 1720年４月、とりあえずは国債と交
換ではなく、現金による売りだしだったが、数時間で
売りきれた。新株発行はくりかえされたが、そのたび
に株価はむしろ上昇し、1720年の半年間で７倍以上
となった。これに刺激されて、ありとあらゆる株式会
社が設立され、その株式の売買がおこなわれた。のち
に、どこの国でもくりかえされ、いまも進行している
泡沫会社の市場への入・退場である。イギリス政府は
1720年８月、泡沫会社禁止法案（The Bubble Act)を制
定した。この法律制定で泡沫会社の株価は暴落した
が、「南海会社」の株価も例外ではなかった。わずか
半年で元の木阿弥となり、悲劇だけがのこった。
　さて、いまのわが国である。膨大な国債をかかえて
いるのは、当時のフランスやイギリスどころではな
い。その国債を保有しているのは、郵貯や資金運用部
をふくめた政府関連と、貸出し先にこまっている銀
行である。家計は全体の２％弱しかもっていない。だ
から、いまの日本ではここ述べたような国債と株式
の交換などの手品にだまされることはない。だが、そ
れをよろこんではいられない。
　国債をどうするのか、小泉内閣は新規発行を 30兆
円以内におさえるとしているが、新規発行だけでな
く、既発残高の値下がり対策こそ大きな問題である。
